Journal of Regional Research

Investigaciones

@ Regionales

ISSN: 1695-7253  e-ISSN: 2340-2717
investig.regionales@aecr.org

AECR - Asociacion Espaiiola de Ciencia Regional
www.aecr.org

Espaiia — Spain

Centros Especiales de Empleo ¢Objetivo
mercantil o social? Un analisis a través
del estudio de su situacion economico-
financiera

José Manuel Santos Jaen, Esther Ortiz Martinez, Salvador Marin Hernandez
Centros Especiales de Empleo ¢Objetivo mercantil o social? Un analisis a través
del estudio de su situacion econémico-financiera

Investigaciones Regionales — Journal of Regional Research, 51, 2021/03
Asociacion Espariola de Ciencia Regional, Esparia

Available on the website: https://investigacionesregionales.org/numeros-y-articulos/consulta-
de-articulos

Additional information:

To cite this article: Santos, J. M., Ortiz, E., & Marin, S. (2021). Centros Especiales de
Empleo ¢Objetivo mercantil o social? Un andlisis a través del estudio de su situacion
econdémico-financiera. Investigaciones Regionales - Journal of Regional Research
2021/3(51), 83-105.  https://doi.org/10.38191/iir~ jorr21.020

%"% Universidad ‘ F/ ruNDACION
GENERAL

de Alcala UNIVERSIDAD

DE ALCALA



Journal of Regional Research

Investigaciones Regionales — Journal of Regional Research (2021/3) 51: 83-105 Inves;Rtlga.CIonles
https://doi.org/10.38191/iirr-jorr.21.020 @ eSS

Articles

Centros Especiales de Empleo ;Objetivo mercantil o social? Un
andlisis a través del estudio de su situacién econémico-financiera

José Manuel Santos Jaen™, Esther Ortiz Martinez**, Salvador Marin Herndndez***

Recibido: 16 de marzo de 2020
Aceptado: 11 de mayo de 2021

RESUMEN:

El objetivo del articulo es analizar si existen diferencias en indicadores econémico-financieros de los
Centros Especiales de Empleo (CEE), en base a si fueron constituidos con dnimo de lucro o con fines
sociales. Para ello se ha elaborado una base de datos con 166 cuentas anuales de los CEE de la Regién de
Murcia para el periodo 2012-2016, con la que realizar un andlisis descriptivo y explicativo de sus
principales ratios econdmico-financieros. Los resultados permiten concluir que, si bien el tipo de CEE no
determina directamente su rentabilidad, si que aparecen diferencias significativas en liquidez y solvencia
en base a la iniciativa con la que han sido constituidos los CEE.

PALABRAS CLAVE: Centro Especial de Empleo; rentabilidad; liquidez; solvencia; discapacidad.
CLASIFICACION JEL: M41; M14; M51.

Special employment centers, Profitable or social objective? An study of their
economic and financial situation

ABSTRACT:

The objective of this paper is to analyze if there are differences in the core economic indicators of the
special employment centers depending on, if they were created to obtain profit, or with social goals. We
have created a database with 166 financial statements of the special employment centers from the Region
of Murcia for the period 2012-2016. We have done a descriptive and explicative analysis of these data
using the core economic and financial ratios. The obtained results have allowed us to conclude that the
different orientation of the special employment centers doesn’t have direct effects on the profitability, but
there are significant differences in their liquidity and solvency depending on the CEE type.

KEYWORDS: Special Employment Centers; profitability; liquidity; solvency; disability.
JEL CLASSIFICATION: M41; M14; M51.

1. INTRODUCCION

Un avance hacia la mejora de la calidad de vida de las personas con discapacidad tuvo lugar en la
Convencidn sobre sus derechos, celebrada en Nueva York el 13 de diciembre de 2006, ratificada por
Espana y a la que también se encuentra vinculada la Unién Europea. En ésta se abandona el antiguo
paradigma médico y caritativo para pasar a reconocetlas como sujeto de derecho (Penafiel, Gonzélez y
Rodriguez, 2017). Dicha Convencién, en su articulo 27, reconoce el derecho de las personas con
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discapacidad a trabajar, en igualdad de condiciones con el resto, y el derecho a tener la oportunidad de
ganarse la vida mediante un trabajo libremente elegido o aceptado, en un mercado y en unos entornos
laborales que sean abiertos, inclusivos y accesibles a las personas con discapacidad (Garcia, 2015). Este
cambio de orientacién deriva de la moderna concepcién de los Derechos Humanos de las personas con
discapacidad, los cuales han de estar dirigidos a conseguir un pleno ejercicio de sus derechos y
oportunidades de cara a desarrollar con absoluta libertad y dignidad su proyecto de vida (Victoria, 2013).

En Espana, la Constitucién (CE), en su articulo 49, establece el deber de los poderes publicos de
llevar a cabo una politica de integracién social de las personas con discapacidad, fruto de lo cual el Texto
Refundido de la Ley General de los derechos de las personas con discapacidad sitta al derecho al trabajo
como uno de los principales derechos de esta poblacion, tratando de garantizar en su articulo 31.1 que las
politicas de empleo tengan como finalidad aumentar sus tasas de actividad y de ocupacién e insercién
laboral, asi como mejorar la calidad del empleo y dignificar sus condiciones de trabajo, combatiendo
activamente su discriminacién. Para ello, el legislador obliga a las administraciones pablicas competentes
a fomentar las oportunidades de empleo y promocién profesional en el mercado laboral de las personas
con discapacidad, asi como promover los apoyos necesarios para la bisqueda, obtencién, mantenimiento
del empleo y retorno al mismo. Este principio bésico en materia de empleo, ha supuesto una gran novedad,
que coincidié en Espafia con el disefio de una Estrategia Global de empleo de las personas con discapacidad
para el periodo 2008-12 (Esteban y Gutiérrez, 2014). Tanto el derecho al empleo como el derecho a que
cuenten con una efectiva politica de integracién social, no son derechos fundamentales, pero esto no los
debe hacer mds vulnerables ni susceptibles de arbitrariedad (Ferriz, 2016).

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos legislativos recogidos en nuestra Carta Magna y diferentes
normativas refundidas en la Ley General de las Personas con Discapacidad, si el desempleo se ha
configurado como un mal endémico de la economia espafiola, este problema se agrava atin més cuando se
trata de personas con discapacidad, ya que su tasa de actividad es 40 puntos porcentuales inferior a la de
las personas sin discapacidad, siendo en Espafa la tasa de paro para el colectivo de personas con
discapacidad intelectual de un 80% aproximadamente (Nufiez, 2017). Ademds, en el caso de las personas
con discapacidad se enfrentan a un acceso al mercado de trabajo mds precario, ya que, si el impacto de la
tltima crisis financiera ha afectado al mercado de trabajo en general, la pérdida de empleo ha sido més
acusada en las personas con discapacidad, aumentando la brecha existente, de manera que la subida de la
tasa de paro y el descenso del empleo han sido mayores siempre en este colectivo (Sdnchez, Herndndez y
Raya, 2016). Estos datos sitdan a las cifras de empleo de las personas con discapacidad muy lejos de la
igualdad (Alkorta, 2017). Por este motivo, la insercién laboral de este colectivo ha sido una preocupacién
marcada por los organismos internacionales, a través de sus politicas sociales y de empleo (Mercado y
Garcia, 2010). En las dltimas décadas los distintos gobiernos han trabajado en pro de resolver la dificultad
de las personas con discapacidad para un acceso efectivo al empleo, ya que como afirman Pallisera y Rius
(2007), el ¢jercicio de una actividad profesional se torna en fundamental dentro de la vida de cualquier ser
humano, pero, ademds, en este caso el acceso al empleo tiene una gran importancia al contribuir a
configurar su identidad adulta. Por este motivo, la Estrategia Europea de Empleo incluida en la estrategia
de crecimiento Europa 2020, establece como uno de los objetivos clave para conseguir un desarrollo
inteligente, sostenible e integrado en la UE, la promocidn de politicas de insercién laboral para las personas
con discapacidad.

Partiendo de la experiencia norteamericana, en la cual ha quedado demostrada que no basta con una
legislacién de no discriminacién en el empleo, sino que ésta ha de ser combinada con medidas de accién
positivas (Cabra, 2004), como puede ser la atencién personalizada en el caso de problemas de discapacidad
severa (Modini et al., 2016). Ante la necesidad de impulsar el empleo de las personas con discapacidad
desde la Comisién Europea se distinguen tres tipos o instrumentos de politicas activas desde el lado de la
demanda. En primer lugar, empleo subvencionado y reinsercién, que consisten en reducciones en cuotas
a la seguridad social o subvenciones a los empresarios que contratan a trabajadores con algin tipo de
discapacidad u otro tipo de persona de dificil insercién en el mercado laboral. En segundo lugar, la creacién
directa de empleo por parte de las propias administraciones publicas y, por tltimo, los incentivos al empleo
auténomo vy la actividad empresarial (Molina, 2015). En Europa, dentro del ingente aumento del gasto
publico dirigido a la proteccién social (Ferndndez et al., 2019), son los incentivos a la contratacién y el
mantenimiento de empleo las politicas mds importantes de empleo, que para tener efecto sobre los
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individuos menos empleables en el mercado de trabajo deberian ir acompanadas de la obligatoriedad de
formar al trabajador contratado (Miguélez et al., 2015).

De tal manera que, en la actualidad, son varios los mecanismos puestos en marcha por los gobiernos
en pro del empleo de las personas con discapacidad, recogidos en la Ley General de los Derechos de las
Personas con Discapacidad en su articulo 37.2, los cuales son: los enclaves laborales, los empleos con apoyo,
el autoempleo y los Centros Especiales de Empleo (CEE). Sin olvidar que dentro de las politicas activas de
empleo de las distintas administraciones publicas se establecen programas de incentivos a la contratacién
de personas con alguna discapacidad. Asi, en la Regién de Murcia, comunidad auténoma en la que tiene
lugar el estudio objeto de esta investigacién, a partir de 2008 tuvo lugar un importante desarrollo de
programas de integracion sociolaboral a través de una coordinacién entre los servicios sociales y de empleo
(Manzanera et al. 2019) y como consecuencia del proceso de descentralizacién de las competencias en
materia social (Martinez y Sdnchez, 2019).

La busqueda de la igualdad a través de la intervencién de los poderes publicos requiere respetar un
delicado equilibrio en la concepcién de politicas puiblicas, en el establecimiento de fines y en el disefio de
instituciones que produzcan la mejor sociedad «posible». Cuando ese equilibrio no se logra, la igualdad
politica se muestra ineficaz y contraproducente (Pamparacuatro, 2015).

Fue en los afios 80 cuando surgen estos CEE como intento de permitir la inclusién laboral de las
personas con discapacidad. Los CEE se configuran como empresas productoras de bienes y servicios en
cualquier sector de la economfa, al igual que el resto de empresas mercantiles, pero con la gran
particularidad de que tienen como objetivo el permitir el empleo de personas con discapacidad, de ahi que
es condicién sine qua non que al menos el 70% de sus empleados han de ser personas con un grado de
discapacidad igual o superior al 33%. De esta manera, los CEE han constituido una experiencia de éxito
a nivel europeo y en especial en Espafa (Garcia, 2015) debido a la gran cantidad de puestos de trabajo
creados.

En cuanto a su origen, estos CEE pueden ser promovidos tanto por entes puiblicos como por
privados, conviene destacar que los proveedores privados de empleo ofrecen unos servicios mds intensivos
en términos de coste que los publicos, los costes que soportan las iniciativas privadas son mayores que las
publicas, asi como los servicios que prestan a priori parecen mds completos (Rehwald, Rosholm y Svarer,
2017). Estos CEE se encuadran dentro de las entidades de Economia Social (Barea y Monzén, 2008),
teniendo su origen en la iniciativa del tercer sector, el cual ha demostrado a lo largo de los afios una amplia
trayectoria de desarrollo de iniciativas de empleo protegido e intermediacidn con la empresa normalizada,
con el objetivo de proveer oportunidades de empleo, especialmente a personas con discapacidad (Pérez et
al., 2019). La gran distincién existente en ellos se encuentra en el objetivo principal de sus promotores,
dividiéndose entre aquellos que buscan un lucro como principal fin, y por el contrario otros cuya razén de
ser no es la obtencién de un beneficio, sino posibilitar el empleo de las personas con discapacidad que mds
dificil tienen su inclusién en el mercado laboral, promovidos en la mayorfa de los casos por entidades del
tercer sector las cuales han experimentado un gran auge en los tltimos afios en este pais y se han ganado
un importante reconocimiento social (Mufioz, 2016), lo que las ha llevado a convertirse en agentes claves
en el sistema de proteccién social (Prieto et al., 2019). Esta diferente orientacion se pone claramente de
manifiesto al analizar la severidad de la discapacidad que sufren las personas contratadas en los CEE
teniendo en cuenta cudl es su iniciativa. Asi, los datos para 2015 arrojaban como en los CEE de iniciativa
social el 44% de las personas contratadas padecia una discapacidad severa, mientras que en los CEE cuya
iniciativa es empresarial este porcentaje bajaba al 14,5%.

Los datos anteriores manifiestan la existencia de una gran diferencia que deriva de la orientacién tan
diferente existente entre los dos tipos de CEE establecidos. Diferencia que se ha mantenido a lo largo de
los afios como consecuencia de la ausencia de medidas favorecedoras de la inclusién laboral de aquellos
que tienen mds dificil, debido a su discapacidad, el acceder a un empleo efectivo. En esta cuestidn, los
poderes publicos juegan un papel importante, ya que como indican Chen, Lin, Cheng y Tsai (2012),
deben ayudar a estas instituciones. Esta situacién ha comenzado a cambiar a través de la Ley 9/2017, de 8
de noviembre, de Contratos del Sector Publico, la cual ha supuesto un gran paso en aras de la inclusién
laboral de las personas con discapacidad, al menos, sobre el texto legislativo (Valdés, 2018), si bien serd
necesario esperar varios afios para poder comprobar su eficacia real. Esta norma implanta una serie de
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significativos cambios que sin duda van a suponer un estimulo al empleo de las personas con una
discapacidad mds severa, entre los cuales destacan:

e Aparece por primera vez la definicién de CEE de iniciativa social. Ademds, se establece una
reserva de contratos vinculante para la administracién del Estado de entre el 7 y el 10%.

e Se ha llevado a cabo un cambio en los contratos reservados para determinados servicios,
transponiéndose casi literalmente la Directiva Europea, de manera que determinados tipos de
contratos son reservados a organizaciones del dmbito de la economia social.

e También cabe destacar que se pueden establecer en las licitaciones criterios cualitativos
relacionados con el empleo de personas con discapacidad.

Una vez establecidos dos grandes grupos en cuanto a la orientacién de estos CEE, el objetivo de este
estudio es, mediante el andlisis de las cuentas anuales de los radicados en la Comunidad Auténoma de la
Regién de Murcia, comprobar si existen diferencias significativas en la situacién econdmico-financiera
derivadas de su distinta orientacidn, o si por el contrario, a pesar de existir una orientacién tan distinta, la
profesionalizacién de los CEE de iniciativa social para poder sobrevivir en una economia tan competitiva
les ha llevado a una situacién econdémico-financiera similar a aquellos CEE que buscan maximizar sus
resultados. Para el caso de los CEE de la Regiéon de Murcia de iniciativa social, sus caracteristicas, como
resultado de la politica de inclusién social desarrollada en el mercado de trabajo, se podrian extrapolar a
aquellos otros territorios con un contexto socio-econémico similar al de esta Regién (Pérez et al., 2019).
Mientras que para los de orientacién empresarial, sus caracteristicas como pymes son similares en términos
medios a las pequefias y medianas empresas que conforman la mayoria del tejido empresarial espaniol (DG
Industria y de la pyme, 2018). La contribucién mds novedosa de este trabajo reside en la utilizacién de
datos econémico-financieros sobre CEE, ya que, aunque existen numerosos antecedentes que realizan
estudios cuantitativos al respecto, principalmente se basan en datos obtenidos a través de cuestionarios
(Pérez-Conesa, Romeo y Yepes-Bald6, 2018; Romeo y Yepes-Baldd, 2019; Romeo, Yepes-Baldé y Lins,
2020), para determinar en qué medida el tipo de CEE tiene una influencia significativa sobre estos ratios.

Para llevar a cabo el trabajo se parte del estudio de los antecedentes existentes, posteriormente se
analizan los datos econédmico-financieros de los CEE incluidos en la muestra. Con estos datos se obtendran
una serie de resultados descriptivos y explicativos que permitirdn llegar a las conclusiones del estudio.

2. ANTECEDENTES

Los CEE fueron concebidos como un instrumento posibilitador de la inclusién en el empleo
ordinario del mayor niimero posible de personas con discapacidad, a la vez que se configuraban, mediante
sus unidades de apoyo, como un servicio de ajuste personal y social que requerfan las personas con
discapacidad, tal y como se establecia inicialmente en la Ley 13/1982 y posteriormente en el Real Decreto
Legislativo 1/2013. A la hora de analizar si han cumplido o no con el objetivo por el cual fueron
concebidos, la opinidn de los autores se encuentra dividida entre aquellos que consideran que no lo han
alcanzado, tal y como sefialan Gonzélez, Gutiérrez, Gonzdlez y Mdrquez (2017), y otro grupo de autores
que si consideran que se ha logrado el objetivo de conseguir la integracién socio laboral de las personas con
discapacidad en Espafa. Especialmente la disyuntiva se centra en que hay quienes consideran que el
resultado ha sido la inclusién laboral, y otros que afirman que lo que realmente se ha producido ha sido
una segregacion de los trabajadores con discapacidad.

Los defensores de los CEE argumentan que han posibilitado el desarrollo personal de un gran
ndmero de personas con discapacidad, ya que este trabajo remunerado ha contribuido en gran medida a
reducir la inactividad del colectivo. Sefialando también que las personas con discapacidad obtienen de estos
CEE una experiencia profesional, capacitacion profesional y la formacién necesaria para acceder al empleo
ordinario (Rubio, 2003).

Por su parte, entre las criticas a los resultados arrojados por estos CEE, destaca la sobreproteccion
que estas personas con discapacidad reciben en su seno, debido a la existencia de un espacio de trabajo
segregado, lo que hace inviable el salto al empleo ordinario al reducirse exponencialmente las expectativas
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de encontrar un trabajo en una empresa ordinaria (Cueto, Malo, Rodriguez y Franco, 2007) y esto
teniendo en cuenta que su origen estuvo orientado como la bisqueda de oportunidades para trabajar en
entornos normalizados por parte de las personas con discapacidad (Legarreta, 2003). Otros autores centran
sus criticas en las condiciones particulares de estos puestos de trabajo, asi O’Reilly (2007) achaca la baja
rentabilidad de los CEE, al fin social que persiguen, la existencia de unos bajos salarios con los que se
renumera a las personas con discapacidad que forman parte de sus plantillas (Cueto et al., 2007). También
existen autores como Camacho y Pérez (2012) que destacan inconvenientes especificos para los
empleadores, como es un mayor absentismo laboral derivado de las especiales circunstancias de las personas
con discapacidad. Como resultado del incumplimiento por parte de los CEE de las expectativas con las
que fueron disefiados han surgido otros mecanismos en pro del trabajo de las personas con discapacidad,
como es el caso del empleo con apoyo (Pallisera y Ruis, 2007).

Ortros autores se centran en el estudio de las relaciones labores que surgen en estas organizaciones,
destacando que no existe una negociacion colectiva especifica para el empleo protegido, sino que estd
incluido en el mecanismo regulador general de las relaciones laborales (Jorddn de Urries y Verdugo, 2010),
midiendo incluso la calidad del empleo generado, de manera que los CEE destacan positivamente en
cuanto a inclusién y acceso al mercado laboral, y en diversidad y no discriminacién (Gémez, Romdn y
Rojo, 2010), o incluso la eficiencia y productividad de estos CEE a través de la propuesta de uso de
distintos modelos de eficiencia adaptados a las especificidades de estos centros, sin llegar a una medicién
concreta (Gonzélez, 2008).

Una gran cantidad de CEE no estdn configurados como una sociedad mercantil, ya que forman parte
de una asociacién o fundacidn, lo que hace que sea muy dificil acceder a sus cuentas anuales y ha dado
como resultado la escasez de estudios econémicos en la materia, tal y como afirman Gelashvili, Camacho
y Segovia (2016). Este grupo de investigadores al igual que Redondo y Martin (2014) analizan los CEE
desde una perspectiva econdmico-financiera, pero sin entrar en la distincién entre los dos grandes grupos
existentes en base al objetivo primordial por el que fueron concebidos. Incluso en otro estudio, el grupo
de investigadores formado por Gelashvili, Segovia y Camacho (2015) predicen la supervivencia de los
CEE, pero utilizando variables como las subvenciones recibidas, el nimero de empleados o la localizacién
de los mismos.

Avanzando mds en esta linea se encuentra el trabajo de Manzano, Redondo y Robles (2016) en el
que analizan la situacién econdmico-financiera de estos CEE en base a la forma juridica que adoptan, lo
que no guarda ninguna correlacién con la finalidad para la que fueron constituidos. Es posible encontrar
CEE creados por fundaciones o asociaciones que persiguen un dnimo de lucro por encima de servir de
instrumento para el empleo de las personas con discapacidad, pero también existen sociedades anénimas
configuradas como CEE cuyo objetivo no es obtener un beneficio, sino la empleabilidad de las personas
con discapacidad. Esta sustitucién del beneficio econémico por el social ha supuesto una nueva corriente
en el modelo de negocios de muchas empresas actualmente, como asi declaran Wilburn y Wilburn (2014).

Si que existen estudios previos que analizan las diferencias en un mismo negocio en base a la
persecucién o no de un beneficio como principal fin, como es el caso de Owens y Rennholf (2014), quienes
analizan el sector de guarderfas. Un trabajo similar es el que realizan Chesteen, Helgheim, Randall y
Wardell (2005) sobre hogares de ancianos. En ambos estudios, los autores se centran en observar posibles
diferencias en indicadores no econémico-financieros, tales como la calidad del servicio, precio, o publico
objetivo, entre otros. En el caso del estudio realizado sobre los hogares de ancianos, los autores destacan
que los creados sin 4nimo de obtener beneficios atienden a pacientes con una mayor discapacidad. Otros
autores como Skinner y Rosenberg (2006) han centrado su estudio en analizar las consecuencias de la
existencia de competencia entre entidades con y sin 4nimo de lucro en la provisién de servicios de asistencia
sanitaria de cuidados de larga duracién, lo cual ha tenido un efecto en el precio.

En la linea de nuestra investigacién se encuentra el estudio realizado por Siqueira, Guenster,
Vanacker y Crucke (2018), en el que analizan la estructura de capital entre empresas con una orientacién
social y otras con una orientacién mercantil, no observando una clara diferencia entre ambos modelos. En
relacién al empleo de personas con discapacidad y su efecto en la cuenta de resultados, Mori y Sakamoto
(2018), estudian la relacién existente entre ambas magnitudes, resolviendo que existe una relacién negativa
entre ellas.
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Sobre los antecedentes internacionales al respecto, existen trabajos iniciales en los que se intentaba
definir los CEE regionales, como el de Dunphy (1982). En el caso de Ucrania, un pais que ha sufrido
recientemente un conflicto bélico y una crisis, los CEE constituyen una herramienta para recuperar un
mercado de trabajo lastrado por lo que han supuesto estos acontecimientos (Khandii y Semenenko, 2017).
Los resultados de un andlisis comparativo realizado entre tres paises europeos (Finlandia, Espafa y el Reino
Unido) a través de una encuesta, concluyen que existe una falta de armonizacién en las politicas de empleo
en la sociedad del bienestar lo que afecta principalmente al empleo de los discapacitados (Beyer, Jorddn y
Verdugo, 2010). Y aunque en Europa ya existen medidas legales para ayudar a superar las barreras que
encuentran los discapacitados en el mercado de trabajo, adn tienen potencial de desarrollo (Bell, 2019).

Por ello, si bien no existen apenas antecedentes que realicen estudios empiricos con datos econémico-
financieros, en nuestro caso realizamos una aportacién adicional, ya que la contribucidn especifica de este
trabajo es el andlisis del efecto de la constitucién como entidad con 4nimo de lucro o fines sociales en estos
indicadores econémico-financieros, y asi, segiin la bibliografia previa que existe en la materia, nos
planteamos las siguientes hipétesis:

Hi.: El endeudamiento influye en la rentabilidad econémica.

Hip: El endeudamiento influye en la rentabilidad financiera.

H..: El apalancamiento influye en la rentabilidad econémica.

Hay: El apalancamiento influye en la rentabilidad financiera.

Hj.: La liquidez influye en la rentabilidad econémica.

Hsp: La liquidez influye en la rentabilidad financiera.

Hi.: La solvencia influye en la rentabilidad econémica.

Hp: La solvencia influye en la rentabilidad financiera.

Hs,: La rentabilidad econdmica depende del tipo de iniciativa con la que se haya creado el CEE.

Hsp,: La rentabilidad financiera depende del tipo de iniciativa con la que se haya creado el CEE.

3. METODOLOGIA Y MUESTRA

Con objeto de analizar cémo afecta el tipo de CEE, si con tipologia y objetivos empresariales, o
sociales, directamente a su rentabilidad econémica y financiera, o a través de otros indicadores econdmico-
financieros clave, hemos completado una base de datos con las cuentas anuales de los CEE de la
Comunidad Auténoma de la Regién de Murcia desde el 2012 hasta el 2016. En el afio 2016 existfan 41
CEE de los cuales 19 tenfan una iniciativa empresarial y el resto una iniciativa social, dando empleo a més
de 1.000 personas de las cuales el 80% eran personas con discapacidad. El sector servicios es el que
predomina con un 60% del total, seguido por la industria con el 27% y siendo el sector agrario el que
menos presencia presenta. Finalmente contamos con una muestra de 166 cuentas anuales, formada por
todas las cuentas anuales del 2012 al 2016 (distribuidos por afio y tipo de CEE, tal y como incluimos en
la tabla 1). Los datos han sido obtenidos de la base de datos SABI para aquellos CEE de titularidad
mercantil, y mediante peticidn al Servicio de Empleo y Formacién de la Comunidad Auténoma de la
Regién de Murcia (SEF) de las cuentas anuales de aquellos CEE cuya forma juridica no es mercantil y por
tanto sus cuentas anuales no son depositadas en el Registro Mercantil, pero si tienen la obligacién de
entregarlas en el érgano con competencias en empleo y formacién de su correspondiente Comunidad
Auténoma (en el caso de la Regién de Murcia es el SEF). Ademds, al limitar nuestros datos a CEE de una
misma Comunidad Auténoma eliminamos las distorsiones que podria introducir en el andlisis una distinta
politica de subvenciones entre diferentes territorios. El desarrollo de los modelos de inclusién social en
Espana ha tenido recorridos paralelos entre las distintas comunidades auténomas como se demuestra en el
estudio de Manzanera et al. (2019) para La Rioja y la Regién de Murcia. Aunque la capacidad inclusiva
de cada territorio estd ligada a las caracteristicas propias del mismo, y la Regién de Murcia ha estado ligada
a un gran crecimiento de la poblacién por saldo migratorio positivo, como otras regiones (Valencia o
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Almerfa). Se obtiene de un andlisis comparativo territorial mds amplio que incluye a cinco Comunidades
Auténomas espafiolas que no existe un modelo dnico de integracién social, sino que las politicas de
inclusion social deben dar respuesta a las necesidades y realidades especificas de cada territorio (Pérez et
al., 2019). Por ello, y dado el contexto socio-econémico de la Regién de Murcia, este andlisis centrado
territorialmente en esta Comunidad Auténoma se podria extrapolar a aquellas otras regiones con
caracteristicas de contexto similares, entre las que podriamos resaltar un importante sector agroalimentario
que se ha nutrido de mano de obra extranjera y ha conllevado un gran crecimiento de la poblacién por
saldo migratorio positivo (CARM, 2017), lo que a su vez ha mostrado una mayor sensibilidad a los vaivenes
de la economia, que se traduce en una cohesién social méds débil que afecta negativamente a los indicadores
de vulnerabilidad social (Manzanera et al., 2019). En cuanto a las caracteristicas de los CEE de la Regién
de Murcia con orientacién empresarial deben ser similares a los de cualquier otro territorio en Espana,
pues se sitdan en torno a la media nacional en cuanto a tamano y empleo (DG Industria y de la pyme,
2018). Con cierta légica especializacién en determinadas actividades ligadas a la estructura productiva
regional, como es el mayor peso del sector primario ligado al secundario en una potente industria
agroalimentaria, y un cierto menor peso del sector servicios por este motivo (DG Industria y de la pyme,
2018).

TABLA 1.
La muestra

Cuentas Anuales por tipo de CEE y afio

Ao Empresarial Social Total
2012 13 7 20
2013 14 19 33
2014 16 21 37
2015 17 21 38
2016 17 21 38
Total 77 89 166

Nota: La tabla muestra la distribucién de la muestra, es decir, de las cuentas anuales de CEE analizadas, tanto por ejercicios
econdémicos (desde el 2012 al 2016) como por tipo de CEE en base a la iniciativa con la que fueron creados (social o
empresarial). La muestra estd compuesta por un total de 166 cuentas anuales de las cuales 77 corresponden a CEE de iniciativa
empresarial y 89 de iniciativa social. La distribucién de los tipos de CEE por afio es muy parecida y sélo se puede apreciar
que del afno 2012 al 2013 el incremento en las cuentas anuales analizadas se basa en los CEE de tipo social.

A partir de las cuentas anuales obtenidas hemos creado una base de datos con las siguientes
magnitudes contables: activo no corriente, activo corriente, total de activo, fondos propios, pasivo no
corriente, pasivo corriente, ingresos de la explotacién, gastos en personal, gastos financieros, resultado antes
de impuestos y resultado después de impuestos. Utilizando estos indicadores se ha realizado un anilisis
econdmico-financiero segun los ratios contables (proporciones entre variables econdémicas) mds utilizados:

e Liquidez: Activo corriente / pasivo corriente. Mide si el activo corriente (existencias + derechos
de cobro + tesoreria) cubre el pasivo corriente (deudas con vencimiento inferior a un ano).

e Solvencia: Activo / pasivo. Mide la capacidad de las empresas para poder atender a sus deudas,
convirtiéndose por tanto en un indicador del equilibrio financiero.

e  Rentabilidad econdmica: Resultado antes de intereses e impuestos / activo. Analiza el resultado
generado por los activos de la empresa sin tener en cuenta c6mo se han financiado estos.

e Rentabilidad financiera: Resultado después de impuestos / patrimonio neto. Mide el
rendimiento obtenido por el patrimonio neto, depende de la rentabilidad econémica y de la
estructura financiera de la empresa.
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¢  Endeudamiento: Pasivo / activo. Muestra el peso de la deuda total sobre la estructura financiera.

e Apalancamiento (financiero): Rentabilidad Financiera / rentabilidad econémica. Analiza el
correcto uso de la financiacién ajena.

Son bastantes los autores que utilizan los ratios anteriores en el andlisis econémico-financiero de
empresas, como por ejemplo: Amat (2008), Bernal (2011), Bonsén, Cortijo y Flores (2009) y Goxens y
Gaay (2000), por citar algunos. Por otra parte, dentro del 4mbito de la economia social Gelashvili et al.
(2015) utilizan estos ratios contables para realizar un andlisis econémico-financiero de los CEE a nivel
nacional. Por su parte, Carmona, Martinez y Pozuelo (2013) se apoyan en el mismo tipo de ratios para
analizar el sector cooperativo entre los afios 2004 a 2007. No habiéndose encontrado (como ya quedd
reflejado en los antecedentes) estudios previos que analicen la situacién econémico-financiera de los CEE
en base a su tipo de orientacién (mercantil o social). Esta circunstancia es debida en gran medida a la
opacidad relativa a la publicidad de las cuentas anuales de aquellos CEE que no estdn constituidos bajo
una forma juridica mercantil.

El andlisis estadistico inicial descriptivo de los datos se ha realizado con el programa SPSS Version
24 para Windows. En un primer paso se han calculado los valores minimo, méximo, media y desviacién
tipica de los seis indicadores clave a estudiar. Seguidamente se ha segmentado la muestra en funcién de la
variable categorica tipo de CEE, si con objetivos y forma empresarial, o sociales, de manera que se han
calculado de nuevo los mismos valores minimo, méximo, media y desviacién tipica de forma separada.

En esta misma linea de estudio hemos aplicado un contraste de hipdtesis de diferencias de medias en
muestras independientes utilizando la prueba T con una p al menos <0,1. Las dos muestras independientes
clasifican a los CEE en funcién de cudl sea su iniciativa, si mercantil o social. En definitiva, tendremos seis
hipétesis de medias iguales entre cada par de indicadores, segiin sea el tipo de CEE, que es la variable
categérica bésica de nuestro estudio.

Finalmente, en la ltima fase del andlisis empirico, y para poder determinar si existe o no influencia
del tipo de iniciativa con el que fue constituido el CEE sobre los indicadores de rentabilidad, se ha creado
un modelo en el que intervienen como variables los siguientes ratios: de solvencia, liquidez,
endeudamiento, y apalancamiento (Gironella, 2005; Rico, 2015). Igualmente se ha introducido la variable
tamafno medida a través de una variable latente de segundo orden que incluye los ingresos y el volumen de
activos de las entidades (Vendrell, 2009; Luengo, Antén, Sdnchez y Vela, 2005), credndose el modelo
incluido en la Imagen 1.

Debido a las multiples relaciones establecidas en el modelo, ha sido analizado desarrollando un
sistema de ecuaciones estructurales basado en la varianza (PLS-SEM) usando para ello el programa
Smartpls 3.0. De todas las opciones posibles, esta técnica es la mds adecuada debido a las interrelaciones
creadas (Chin, 1998; Dijkstra y Henseler, 2011; Tenenhaus y Vinzi, 2005) y muy especialmente ha sido
elegida por ser la mds apropiada para llevar a cabo un anilisis de moderacién multigrupo (Hair, Sarstedt y
Ringle, 2019). Para comprobar las hipdtesis de relaciones se ha llevado a cabo la ejecucién del método
boostraping utilizando para ello 10.000 submuestras.

Ademis, la eleccién de la técnica PLS-SEM se ha visto apoyada igualmente por la no necesidad de
trabajar con distribuciones normales (Henseler y Chin, 2010), la utilizacién de un constructor de segundo
orden (Chin y Gopal, 1995) y por ser una técnica menos sensible al tamano de la muestra analizada
(Fornell y Larcker, 1981). En nuestro estudio contamos con un tamafio muestral de 128 observaciones.
Para poder calcular el poder estadistico de nuestra muestra hemos llevado a cabo un test que determina si
el tamano es suficiente en base a la magnitud del efecto encontrado. Este test sugiere que el valor del poder
estadistico ha de ser igual o superior a 0,8 (Cohen, 2015). Para ello partimos del tamafio del efecto (f*)
obtenido para el modelo. Con este valor y el niimero de paths el poder puede ser estimado para el tamafo
de la muestra final con el software G*Power Versién 3.1.9.4 (Faul et al., 2007). Tras la realizacién del test,
el resultado que obtenemos muestra un poder estadistico de 0,92, superior a 0,8, lo que nos permite dar
por vélido nuestro tamafio muestral.
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IMAGEN 1.
Modelo e hipétesis propuestas

Hla

Endeudamiento

Rentabilidad

Econémica
H2a
Ingresos
H5a
Apalancamiento H3a

H4 iniciativa
*  Hib
H3b

@ h

Nota: La Imagen 1 incluye la expresién grafica del sistema de ecuaciones estructurales propuesto, en el que el tipo de CEE,
ya sea empresarial o social, puede estar influenciando la rentabilidad econdémica y/o financiera, que a su vez estdn

Rentabilidad

Financiera

interrelacionadas con el endeudamiento, apalancamiento, liquidez y solvencia y sobre los que influye el tamafio, medido a
través de dos vias: ingresos y activos. También incluimos en la imagen del modelo las hipdtesis previas planteadas.

Cuando se usa PLS-SEM para estudiar los posibles efectos de una variable moderadora, a fin de
evitar errores, el cdlculo de la invarianza es una medida que ha de ser llevada a cabo utilizando MICOM
(evaluacién de la invarianza de las medidas) antes de llevar a cabo el andlisis multigrupo (Ydnez-Araque et
al., 2020). El andlisis multigrupo (PLS-MGA) permite evaluar si los grupos de datos predefinidos tienen
diferencias significativas en sus estimaciones de pardmetros especificos del grupo. PLS-MGA es una prueba
no paramétrica de la importancia de la diferencia de los resultados especificos del grupo basados en los
resultados de PLS-SEM (Henseler, 2016; Sarstedt et al., 2011).

4. RESULTADOS

4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

Un primer andlisis de los descriptivos bdsicos de los seis indicadores clave incluidos en nuestro
estudio (Tabla 2) nos muestra, que aun cuando hemos incluido 166 cuentas anuales en la muestra, los
datos esenciales de las mismas no estdn completos. Si bien los ratios escogidos para este andlisis se calculan
a partir de conceptos econémico-financieros bdsicos no estdn disponibles en su totalidad (como mdximo
se pueden calcular los ratios para 116/117 casos de un total de 166). Ademds, aun siendo todos CEE existe
una gran dispersién en los valores de sus datos econémico-financieros, sobre todo en el caso de la
rentabilidad financiera, en el que nos encontramos un beneficio muy importante sobre los fondos propios
como mdximo, frente a unas pérdidas igualmente importantes como minimo. Los dos indicadores
estudiados de rentabilidad presentan disparidad al mostrar valores de beneficio y de pérdida, aunque en
ambos casos la rentabilidad media obtenida es positiva. En cuanto a la liquidez y solvencia muestran la
menor dispersién, su minimo es mayor a cero, y su valor médximo y medio es similar para todos los CEE.
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Seguidamente el endeudamiento muestra los valores menos dispersos, contando con un minimo en el que
no existen fondos ajenos. En el otro extremo de mayor dispersion, el apalancamiento es el siguiente
indicador con mayores valores, después de la rentabilidad financiera y también cambia de signo pasando
del minimo en negativo al mdximo en positivo. Por lo tanto, el andlisis de todos los datos muestra gran
disparidad en todos los indicadores clave, excepto en su liquidez y solvencia, y en menor medida en su
rentabilidad econémica.

TABLA 2.
Descriptivos de los seis indicadores clave

N Minimo Miximo Media Desviacién tipica
Liquidez 116 11 12,46 2,2488 2,49135
Solvencia 116 ,32 14,99 2,4316 2,10939
Rentabilidad 17 83,55 277,65 7,9581 32,08815
Rentabilidad financiera 117 -2221,2 2892,59 24,0198 380,29853
Endeudamiento 116 ,00 183,14 61,5021 35,16474
Apalancamiento 116 -213,39 1007,99 12,1538 100,55414

Nota: Esta tabla incluye los estadisticos descriptivos (media, mdximo, minimo y desviacién tipica) de los seis indicadores
claves analizados para todos los CEE. Destaca como la solvencia, apalancamiento y el endeudamiento muestran una gran
desviacién tipica.

Volvemos a calcular los descriptivos de los seis indicadores clave, pero segmentando la muestra de
todas las cuentas anuales de los CEE en dos grupos independientes, los de tipo empresarial por un lado
(que incluimos en la Tabla 3) y por otro lado los de tipo social (en la Tabla 4).

Si comparamos los descriptivos de los indicadores clave en funcién del tipo de CEE (Tablas 3 y 4),
podemos apreciar como todos los valores medios son menores para los CEE de tipo social, excepto el del
endeudamiento, que supera en mds de cinco puntos a la media del endeudamiento de los CEE de tipo
mercantil. Claramente los CEE de tipo social estin mds endeudados en términos medios que los
mercantiles. Las mayores diferencias en las medias en valores absolutos se dan en primer lugar en el
apalancamiento, que es mucho menor en los CEE de tipo social (de un 6,45 frente a un 15,39 en los CEE
de tipo mercantil), lo que puede ser consecuencia de su mayor endeudamiento; y la rentabilidad econédmica
que también es menor en los CEE de tipo social (un 3,69 frente al 10,35 de los CEE de tipo mercantil).
La media de la liquidez y solvencia es también mds baja en los CEE de tipo social que empresarial.

A ello le sumamos los resultados obtenidos del contraste de hipétesis de diferencias de medias para
muestras independientes (Prueba T), del que obtenemos que para la liquidez y la solvencia la
significatividad bilateral es menor a 0,05 (Tabla 5), mientras que para el resto de indicadores la relacién
obtenida no es significativa y por lo tanto no la recogemos en la Tabla 5. La conclusion es que las medias
de liquidez y solvencia para distinto tipo de CEE son diferentes de una forma estadisticamente significativa.
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TABLA 3.
Descriptivos de los seis indicadores clave para los CEE de tipo empresarial
N Minimo Miximo Media Desviacién tipica
Liquidez 74 ,12 12,46 2,8377 2,92347
Solvencia 74 ,32 14,99 2,7133 2,45626
Rentabilidad econémica 75 -83,55 277,65 10,3467 38,67551
Rentabilidad financiera 75 -2221,20 2892,59 26,4660 462,46979
Endeudamiento 75 ,00 183,14 59,7021 38,15273
Apalancamiento 74 -213,39 1007,99 15,3905 121,43751

Nota: Esta tabla incluye los estadisticos descriptivos (media, mdximo, minimo y desviacién tipica) de los seis indicadores
claves analizados para los CEE de iniciativa empresarial. En este caso se reproduce el mismo patrén que en la tabla 2, en la
que el andlisis incluye a todos los CEE.

TABLA 4.
Descriptivos de los seis indicadores clave para los CEE de tipo social
N Minimo Miximo Media Desviacién tipica
Liquidez 42 ,11 3,37 1,2111 ,68064
Solvencia 42 ,66 5,45 1,9352 1,15875
Rentabilidad econémica 42 -39,60 50,47 3,6929 13,57773
Rentabilidad financiera 42 -372,16 667,47 19,6517 152,09783
Endeudamiento 41 18,34 150,56 64,7946 29,06894
Apalancamiento 42 -159,22 230,22 6,4510 45,29126

Nota: Esta tabla incluye los estadisticos descriptivos (media, mdximo, minimo y desviacién tipica) de los seis indicadores
claves analizados para los CEE de iniciativa social. En este caso las desviaciones tipicas son menos acentuadas, lo que
demuestra un comportamiento mds homogéneo de los resultados analizados.

TABLA 5.
Prueba T para la igualdad de medias

95% del intervalo
de confianza de la

media
X . . Error tipico L. L.
Liquidez T o. ‘Slg. leerenélas de dela .lel.te lel'te
(bilateral) medias . . inferior superior
diferencia
Varianzas iguales 3,545 114 ,001 1,62654 45878 71770 2,53539
No varianzas 4573 86,209 ,000 1,62654 35570 91945 2,33364
iguales
. Sig. Diferencias de Error tipico Limite Limite
Solvencia T gl. . X de la A ) K
(bilateral) medias . . inferior superior
diferencia
Varianzas iguales 1,932 114 ,056 ,77809 ,40276 -,01978 1,57596
No varianzas 2,310 | 111,067 ,023 77809 ,33690 ,11051 1,44567

iguales

Nota: Esta tabla incluye los resultados de la prueba T para la igualdad de medias en caso de la liquidez y solvencia. Podemos
rechazar la hipétesis nula planteada con un nivel de confianza del 95%.
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4.2. ANALISIS DEL MODELO PROPUESTO

Sobre los resultados obtenidos del modelo de ecuaciones estructurales propuesto hemos calculado en
primer lugar el indice de ajuste a través del Coeficiente Residual Estandarizado de la Rafz Cuadrada Media
(SRMR), para tratar de detectar diferencias estandarizadas entre la correlacién observada y la pronosticada
(Meléndez Ruiz et al., 2018). Se ha obtenido un indice de 0,036 para el modelo saturado y de 0,074 para
el estimado, que se encuentran dentro del rango éptimo y permiten continuar trabajando con el modelo
planteado, pues valores por debajo de 0,08 se considera que reflejan un adecuado nivel de ajuste (Hu y
Bentler, 1998). Ademds, el factor de inflacién de la varianza de los constructos (VIF) se mueve en un rango
de 1 a 1,793, lo que sugiere que no existen problemas de colinealidad (Kock y Lynn, 2012) (ver Tabla 7).

En cuanto a la evaluacién del modelo de medida, estd formado por un conjunto de variables latentes
las cuales estdn formadas tnicamente por un indicador cada una, de ahi que no puedan existir problemas
de fiabilidad y validez, con excepcién de la variable tamafio la cual ha sido creada como un constructor de
segundo orden compuesto de manera formativa por la variable ingresos y la variable activos. Teniendo en
cuenta lo anteriormente indicado, se ha llevado a cabo un andlisis de la fiabilidad, validez nomoldgica y
pesos de los indicadores de esta variable latente creada como constructor de segundo orden (Henseler,
2017). Asi mismo, la variable latente formativa se ha evaluado utilizando los valores del factor de inflacién
de la varianza (VIF) para determinar posibles problemas de colinealidad, asi como la significacién y la
pertinencia de los indicadores (Hair et al., 2017) (Tabla 6).

TABLA 6.
Validez y fiabilidad del constructor de segundo orden

Variable Indicador Peso SD VIF
Activos 0,526** 0,006 2,835
Tamafo
Ingresos 0,527** 0,007 2,835

Nota I: *p-valor <,05.

Nota II: Esta tabla incluye los pesos de los indicadores de la variable latente tamafo creada como constructor de segundo
orden pues se mide a través de dos fuentes, activos e ingresos, ademds de los valores del factor de inflacién de la varianza
con el objeto de determinar posibles problemas de colinealidad, asi como la significacién y pertinencia de los indicadores.

Ambeas variables componentes del constructor de segundo orden presentan pesos significativos y un
valor de inflacién de la varianza inferior a 3. De tal manera, que el constructor de segundo orden estd bien
compuesto (Hair et al., 2017) (hemos incluido estos valores en la Tabla 6).

De acuerdo con Chin y Dibbern (2010) para analizar la explicaciéon del modelo consideramos los
coeficientes y su significado y el valor del R? ajustado. La significacién se examina realizando un Bootstrap
basado en una submuestra de 10.000.

En primer lugar, se ha llevado a cabo un estudio de los coeficientes path (signo y valor) y de su
significacién para determinar la influencia o no sobre las dos variables endégenas finales (rentabilidad
econdmica y rentabilidad financiera). Los resultados de la Tabla 7 indican en relacién al endeudamiento,
como tiene una influencia negativa y significativa sobre la rentabilidad econémica (8 =-0,217") y positiva
y significativa sobre la rentabilidad financiera (8 =0,143™"), aceptandose por tanto las hipétesis Hy, y Hys.

En relacién al apalancamiento, inicamente se ha obtenido una relacién positiva y significativa en su
influencia sobre la rentabilidad financiera (8 =0,370"), ya que la influencia sobre la rentabilidad econémica
es negativa y no significativa (8 =-0,003"*). De esta manera, se acepta Ha, y se rechaza Ha,

Por su parte, la liquidez presenta una influencia negativa y significativa sobre la rentabilidad
econdémica (8 =-0,190") y positiva, pero no significativa, con respecto a su influencia en la rentabilidad
financiera (B =0,010™*). En este caso, se acepta Hz, y se rechaza Hjy,.
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En cuanto a la solvencia, los resultados muestran una influencia positiva y significativa sobre la
rentabilidad econémica (8 =0,1517) y negativa pero no significativa sobre la rentabilidad financiera (8 =-
0,005"*). De tal manera que se acepta Hy, y se rechaza Ha,.

Los resultados sobre el R* muestran como un 4,5% de la rentabilidad econémica y un 13,6% de la
rentabilidad financiera son explicados por el modelo propuesto. En cuanto al tamafio del efecto (%),
utilizados para evaluar la contribucién de cada constructo exégeno a los valores R? de las variables
enddgenas (Chin, 2010) registra un valor de 0,153 para el efecto del apalancamiento sobre la rentabilidad
financiera y de 0,04 del endeudamiento sobre la rentabilidad econdémica, lo que demuestra importante

poder explicativo (Cohen, 1988).

TABLA7.
Modelo estructural y criterios de validacién
Paths Coeficientes (B) = T-valor £  VIF  H  Aceptada
Endeudamiento -> Rentab Econémica -0,217 2,111 | 0,04 1,164  Hu SI
Endeudamiento -> Rentab Financiera 0,143 4,520" | 0,01 1,164  Hun SI
Apalancamiento -> Rentab Econémica -0,003 0,093 | 0,00 | 1,030 Hoa NO
Apalancamiento -> Rentab Financiera 0,370 2,422" 1 0,15 1,030  Hun SI
Liquidez -> Rentab Econémica -0,190 2,3707 0,02 | 1,793 Ha SI
Liquidez -> Rentab Financiera 0,010 0,419 0,00 1,793  Hai NO
Solvencia -> Rentab Econémica 0,151 2,852 10,02 1,630  Ha SI
Solvencia -> Rentab Financiera -0,005 0,238 0,00 1,630 Hu NO
Tamafio -> Apalan 0,191 2,482™ | 0,01 1,000
Tamafio -> Endeudamiento -0,136 1,9877 0,02 1,000
Tamafio -> Liquidez 0,002 0,036 0,00 ' 1,000
Tamano -> Solvencia -0,027 0,32 0,01 | 1,000
R? ajustado
Apalancamiento 0,000
Endeudamiento 0,011
Liquidez -0,008
Solvencia -0,007
Rentab Econémica 0,045
Rentab Financiera 0,136

Nota I: ***p-valor < ,05; *p-valor<0,01. f2: indice del tamafio del efecto. VIF: factor de inflacién de la varianza.
Nota II: Esta tabla incluye los resultados obtenidos del modelo estructural y los criterios de validacién, mostrando las
interrelaciones existentes entre los diferentes indicadores econémico-financieros.

Finalmente, se ha evaluado el poder predictivo del modelo mediante la técnica de prediccién fuera
de muestra (Shmueli et al., 2019) a través del algoritmo PLS predict en el software SmartPLS versién 3.3
(Ringle, Wende y Becker, 2015). Los resultados de la Tabla 8 muestran que el error medio cuadrético
(RMSE) y el error medio absoluto (MAE) del PLS-SEM son menores que los del modelo de regresion
lineal (LM). Por lo tanto, se demuestra el poder predictivo del modelo (Shmueli et al., 2019).
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TABLA 8.
Evaluacién del poder predictivo del modelo

PLS-SEM LM PLS-LM

RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE
Apalancamiento 99,017 27,158 99,052 27,882 -0,035 -0,724
Endeudamiento 0,365 0,316 0,392 0,328 -0,027 -0,012
Liquidez 4,145 2,268 4,199 2,332 -0,054 -0,064
Solvencia 16,086 4,847 16,185 5,315 -0,099 -0,468
Rent. Econém. 0,303 0,127 0,305 0,145 -0,002 -0,018
Rent. Financ. 3,688 0,934 3,736 1,018 -0,048 -0,084

Nota: En esta tabla se comprueba que el error medio cuadritico (RMSE) y el error medio absoluto (MAE) del PLS-SEM
son menores que los del modelo de regresién lineal (LM), con lo que se demuestra el poder predictivo de nuestro modelo.

4.3. ANALISIS MULTIGRUPO

En el dltimo andlisis realizado se ha llevado a cabo un procedimiento de tres pasos MICOM a
multigrupos para analizar la invarianza de los modelos compuestos (Claver-Cortés et al., 2007; Henseler
etal., 2016). De esta manera podremos comprobar si el efecto de la iniciativa con la que se constituyeron
los CEE se restringe a los coeficientes path del modelo estructural y no a los pardmetros del modelo de
medicién (Felipe et al., 2017). Para determinar si existen diferencias entre los grupos, se ha realizado una
prueba de permutacién en donde un valor de p <= 0,05 sugiere que la discrepancia entre los coeficientes
path del grupo es estadisticamente significativa (Hair et al., 2017). Igualmente, para obtener un andlisis de
confianza adicional, se ha desarrollado el método no paramétrico MGA, para su estimacidn, un valor de p
inferior a 0,05 o superior a 0,95 indica cambios significativos y el test Welch-Satterhwait para probar la
hipétesis de que las dos poblaciones tienen las medias iguales, un valor de p inferior a 0,05 indicaria esta
igualdad de medias (Alfonso et al., 2012; Zimmerman, 2004). Para ello se ha dividido la muestra en dos
grupos en base a la iniciativa con la que fueron creados (empresarial y social).

Los resultados de las tablas 9 y 10 muestran que no existe invarianza de medida en los modelos
compuestos. De igual modo, del andlisis multigrupo se destaca que no existe un efecto moderador de la
variable iniciativa sobre ninguna de las dos rentabilidades analizadas que pueda ser extrapolable. Por lo
tanto, no existe un efecto directo del tipo de iniciativa con la que se crean estos CEE ni en la rentabilidad
econdmica ni en la financiera. Por el contrario, se vuelve a confirmar que si existen diferencias significativas
en los niveles de liquidez y solvencia en base a la iniciativa con el que han sido constituidos, lo que lleva a
rechazar las hipétesis Hs, y Hs,.

TABLA9.
Resultados invarianza de medida en los compuestos (MICOM)

Test de igualdad de

Constructo = Invarianza compuesta | Test de igualdad de medias A
varianzas

Correlacién  LO95 P Dif | LO95 | HI95 ? Dif LO95 HI95 ?

Rentab 1 1 0139 0425 -0320 | 0,344 0,005 2,343  -2,554 2,510 @ 0,111
Econémica
Rentab
fenta 1 1 0177 0273  -0312 0304 0,141 @ 0262 -4268 3,812 0,616
Financiera
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TABLA 9. CONT.

Resultados invarianza de medida en los compuestos

Constructo = Invarianza compuesta | Test de igualdad de medias
Correlacién  LO95 P Dif | LO95 HI95 »p

Liquidez 1 1 0,255 ' 0,208 -0,336 0,342 = 0,261

Solvencia 1 1 0,572 = 0,028 -0,306 0,282 = 0,945

(MICOM)
Test de igualdad de

varianzas

Dif LO95 HI9%
-0,979  -4,268  -1,838 0,376
0,262 | -4,229 | -3,079 @ 0,061

Nota: Esta tabla muestra los resultados de la invarianza de medida en los compuestos comprobdndose que no existe invarianza

en los mismos.

TABLA 10.
Anilisis multigrupo

Relaciones Permutacién Test W-S Paramétrica
Empresarial Social = Dif. P t r T p-valor
valor valor

Apalancamiento - 0,005 20,064 0,069 0,252 0703 0,242 0,666 0,253
Rentab Econémica
Apalancamiento -> 0,939 0,887 1,826 | 0,422 2392 0,010 2,461 0,008
Rentab Financiera
Endeudamiento - 0,679 20,020 -0,659 2,348 0,011 = 2,297 0,012
Rentab Econémica
Endeudamiento ->

e 0,018 0,094 -0,076 = 0,592 0,46 0,324 0,462 0,322
Rentab Financiera
Liquidez -> Rentab -0,188 20,166 -0,022 0,921 0,100 0460 0,096 0,462
Econémica
Liquidez -> Rentab 0,017 0,024 = -0,041 0329 0423 0337 0,443 0,329
Financiera
Solvencia -> Rentab 0,414 0276  -0,691 = 0,030 2,207 0016 2221 0,014
Econémica
Solvencia -> Rentab 0,010 20,011 | 0,021 0521 0234 0408 0,243 0,404
Financiera
Tamafo -> Liquidez 0,236 20,068 0,304 0,007 3,071 0,002 3,045 0,001
Tamario -> Solvencia 0,340 20,054 0,394 0,007 2537 0,007 2,459 0,008

Nota: Esta tabla incluye los resultados obtenidos del andlisis multigrupo de los que se puede destacar que no existe efecto
moderador directo del tipo de centro ni en la rentabilidad econémica, ni en la financiera, pero si que aparecen diferencias
significativas en liquidez y solvencia en base a la iniciativa con la que han sido constituidos los CEE.

El resumen de los resultados obtenidos en la contrastacién de nuestras hipétesis lo incluimos en la

Tabla 11 y de forma gréfica en la Imagen 2.
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TABLA 11.

Resumen de resultados obtenidos para la contrastacién de hipétesis

Hipétesis
Hi.: El endeudamiento influye en la rentabilidad econémica
Hip: El endeudamiento influye en la rentabilidad financiera
Ho.: El apalancamiento influye en la rentabilidad econémica
Hos: El apalancamiento influye en la rentabilidad financiera
Hs.: La liquidez influye en la rentabilidad econémica
Hsb: La liquidez influye en la rentabilidad financiera
Hua: La solvencia influye en la rentabilidad econémica

Hap: La solvencia influye en la rentabilidad financiera

Hs.: La rentabilidad econdmica depende del tipo de iniciativa con la que se haya
creado el CEE

Hsp: La rentabilidad financiera depende del tipo de iniciativa con la que se haya
creado el CEE

IMAGEN 2.
Resultados del modelo propuesto

Resultado

Aceptada (efecto negativo
encontrado)

Aceptada (efecto positivo
encontrado)

Rechazada (efecto no
encontrado)

Aceptada (efecto positivo
encontrado)

Aceptada (efecto negativo
encontrado)

Rechazada (efecto no
encontrado)

Aceptada (efecto positivo
encontrado)

Rechazada (efecto no
encontrado)

Rechazada (efecto no
encontrado)

Rechazada (efecto no
encontrado)

Ingresos

0,20**

Rentabilidad
Econémica

[0,05]

No dif sig

iniciativa

"\ Nodifsig
3

Rentabilidad
Financiera

[0,14]

Nota: La Imagen 2 incluye la expresion grafica de los resultados obtenidos en el sistema de ecuaciones estructurales propuesto

incluyendo con lineas discontinuas las relaciones que son significativas.
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5. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio ha sido realizar un andlisis econémico-financiero de los CEE de la Regién
de Murcia, para poder comprobar si la iniciativa con la que se crearon, con fines sociales y/o mercantiles,
influye sobre determinados ratios econémico-financieros esenciales. Incluimos en la muestra CEE de
orientacién social y empresarial, diferencidndolos, lo que a su vez supone para los que tienen fines
mercantiles que los resultados obtenidos se pueden extrapolar al resto de territorios espafoles, por la
similitud de estas pymes con la media nacional. Y en cuanto a los CEE con fines sociales, pueden estar
vinculados al contexto socio-econdmico de la Regién, y por lo tanto serian extrapolables a territorios con
caracteristicas similares. La aportacién de este trabajo reside en tratar de detectar si el lucro o la solidaridad
afecta a sus indicadores bdsicos econdémico-financieros. Si bien existen antecedentes que utilizan ratios de
los CEE para su andlisis, como Gelashvili et al. (2016), no se ha encontrado ningtn estudio previo, ni de
4mbito nacional ni internacional, que intente diferenciar segin CEE empresariales o sociales para
comprobar el efecto del tipo en estos indicadores incluso teniendo en cuenta que los CEE son una de las
medidas vigentes en Europa en pro del empleo de las personas con discapacidad.

El primer andlisis descriptivo de los datos estudiados muestra diferencias entre los valores de liquidez
y solvencia dependiendo del tipo de CEE. Inicialmente los CEE de tipo social tienen unos menores valores,
lo que generarfa a su vez efectos en el resto de ratios. Estos resultados son coherentes a priori con los
problemas de liquidez generalizados que se han experimentado durante la reciente crisis financiera. Esta
escasez de liquidez ha afectado al periodo analizado en este trabajo, pudiendo haber tenido efectos mds
acusados en los CEE de tipo social dada su mayor dependencia financiera de subvenciones. El modelo de
ecuaciones estructurales planteado nos ha servido para comprobar las hipétesis previas, en las que se
establece si existe influencia de cuatro indicadores bdsicos, como son el endeudamiento, el apalancamiento,
la liquidez y la solvencia en la rentabilidad de los CEE, ya sea econdmica (ROA) o financiera (ROE), y a
su vez en qué medida dicha rentabilidad depende del tipo de iniciativa con la que se haya creado el CEE.
Los resultados obtenidos del modelo de ecuaciones estructurales nos han permitido comprobar que sobre
la rentabilidad econémica influyen de manera significativa el endeudamiento, la solvencia y la liquidez. El
endeudamiento genera una serie de gastos financieros que lastran la rentabilidad empresarial de los CEE,
lo mismo ocurre con la liquidez, ya que un exceso de tesorerfa ociosa también reduce la rentabilidad
econdmica. Por el contrario, conforme mayor es la solvencia de los CEE mayor es su rentabilidad
econdmica.

Por su parte, sobre la rentabilidad financiera influyen de manera positiva el endeudamiento, lo que
se debe a que un mayor nivel de endeudamiento permite a los accionistas tener una mayor rentabilidad,
tal y como se expresa en el concepto de apalancamiento financiero (Gironella, 2005). Por lo tanto, se ha
demostrado igualmente que cuanto mayor es el apalancamiento de los CEE, mayor es su rentabilidad
financiera.

De las pruebas realizadas para evaluar el modelo, no sélo se ha demostrado su capacidad explicativa,
lo que nos permite determinar las variables que influyen en las dos rentabilidades analizadas, sino que
también se ha demostrado el poder predictivo del modelo. Este poder predictivo significa que este modelo
puede predecir los valores para nuevas observaciones de las variables rentabilidad econémica y rentabilidad
financiera utilizando datos que no estdn incluidos en nuestra muestra (Dolce, Vinzi y Lauro, 2017).
Ademids, hemos comprobado que el error del modelo propuesto a través de PLS-SEM es menor al que se
obtendria de haber utilizado un modelo de regresion lineal simple.

El estudio del modelo propuesto ha finalizado con un andlisis multigrupo para poder determinar si
existe 0 no efecto moderador directo del tipo de iniciativa con la que se constituyen los CEE sobre su
rentabilidad econémica y/o financiera. Los resultados han mostrado que si bien si que aparecen diferencias
significativas en liquidez y solvencia en base a la iniciativa con la que han sido constituidos los CEE, no se
puede aceptar la existencia de un efecto moderador del tipo de iniciativa que determine distintos niveles

de rentabilidad.

Este trabajo contribuye a la literatura arrojando luz sobre los determinantes de la rentabilidad en los
CEE y sobre la influencia del fin con el que han sido constituidos. A nivel prictico contribuye a apoyar el
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empleo de las personas con discapacidad a través de esta figura empresarial del CEE, al no tener que
suponer esta actividad solidaria necesariamente una merma en su rentabilidad. Por lo tanto, las
conclusiones obtenidas pueden ser la base para seguir potenciando la creacién de CEE, ya que no muestran
diferencias en términos de indicadores econdémico-financieros en funcién de su tipo empresarial o social,
de manera que no existe justificacién a la no creacién de CEE basada en estos argumentos. Por el contrario,
los CEE de iniciativa social son los que mayor empleo facilitan a aquellas personas que sufren una
discapacidad mds severa (Santos-Jaén, 2020).

Esta investigacién cuenta con la limitacién de no haber podido utilizar mds variables especificas
relacionadas con la caracterizacién de cada variable dependiente, lo que se ha debido a la dificultad para la
obtencién de datos econémico-financieros de aquellos CEE cuya forma juridica es asociacién o fundacién.
Para este tipo de entidades no existe un sistema de publicidad similar al de las sociedades mercantiles. De
tal manera, que una futura linea de investigacién podria ir encaminada a la obtencién e incorporacién de
este tipo de variables. Otra futura linea de investigacion podria consistir en afiadir a este andlisis el de otros
indicadores de medida de la prestacién de los servicios.
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